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Rational decision-making theory is based on the assumption of "complete rationality" 
and pursues Pareto optimality, i.e. maximizing the individual's interests. But in the actual 
decision-making process, human behavior has "conscious rationality, but this rationality 
is limited", and investors are not completely rational and homogeneous. The same is true 
of overseas investment. Its background characteristics such as region, personality, age, 
wealth and so on will have a significant impact on overseas investment decision-making, 
and its degree will inevitably vary according to the differences of investors' background 
characteristics. Considering that the relationship between investors' risk preference and 
overseas investment activities is seldom discussed in literature, the author would like to 
be the "first person to eat crabs" and choose this perspective to discuss. 
Firstly, this paper summarizes the previous studies, summarizes the theory of risk 
preference and the measurement method of preference level, and summarizes the 
theoretical basis of the impact of risk preference on overseas investment, that is, decision-
making theory and the theory of bounded rationality and behavioral economics, which 
lays a solid theoretical foundation for this study. 
Secondly, a questionnaire survey was carried out to collect 3748 valid questionnaires 
and analyze the results of the questionnaire. It is found that cross-regional groups have 
different investment needs. 
 ii 
Thirdly, this paper comprehensively evaluates and measures the level of risk 
preference. On this basis, the research variables and models are set up, and the regression 
analysis method is used to make an empirical analysis of the impact of risk preference of 
cross-regional population and cross-regional population on overseas investment, and to 
verify the relevant hypothesis. This paper argues that the cross-regional population has 
obvious risk preference. Empirical analysis of the impact of risk preference on overseas 
investment based on education level, wealth level and information acquisition shows that 
the higher the risk preference, the more the total amount of overseas investment. It fully 
verifies the different risk preferences of cross-regional groups and the significant positive 
impact of risk preferences on overseas investment. Finally, this paper puts forward 
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随着全球化进程的加快，中国与国际社会的联系日益紧密。2013 年，就有超过 13 万中
国人在美国，加拿大和澳大利亚获得永久居留权。2015 年，中国留学生总数达到 126 万人，
中国企业也在大举进军国外。2016 年上半年，跨国并购交易额超过 1350 亿美元，涉及房










































































































































































































                                                 
3 Coombs C H. Portfolio theory and the measurement of risk.In：Kaplan M F，Schwartz S，







理论。Von Neumann 和 Morgenstern（1947）假设个体决策的唯一目的时效用的最大化，
因此，面对风险和不确定性，可以将决策结果用衡量效用大小的数值表示，他们借助数学
方法，建立了 VNM 函数模型。效用函数借助期望效用理论被应用到偏好计算中，在个体风


































者对不同风险程度选择的比例直接决定其自身的 RPI 数值（在 1-16 之间），以此为基础，
计算出所有参与者的 RPI 的平均值，最后通过个体 RPI 与总体平均 RPI 的比较，判定参与
者是风险爱好者还是风险厌恶者[9]。具体来说，当个体的 RPI 值超出平均水平，可以判定
其为冒险主义者，相反，则是保守主义者。 


















的学者，他们选取 1962 年和 1963 年美联储的数据作为分析对象，着重考量风险资本在被
调查对象资产中的比重，并由此判断其风险偏好水平，分析结果显示：“随着财富数量的膨
胀，个人所占有的风险资产的比重也逐步上升。”[12]Cohn 等（1975）通过对近 600 名投资














风险程度的方案供个体选择。VAR 的提出最早在 1946 年，最初应用于金融领域，主要用
于测度金融领域的风险水平，成为“风险价值”，它是对某种金融产品或投资组合可能产生的
最大风险（或损失）的描述。VAR 方法具有很多优势，国内外很多学者将其与 Shefrin 和
Statman（1984）的行为资产组合理论[16][17]搭配使用，实现风险的有效测量。文凤华等（2002）
以实现投资收益水平的最大化为目的，进行了风险偏好的测量研究，在证券组合相关理论







































































































































的研究上实现了新的跨越[43]。此后，Savage，Raiffa 和 Howard 等学者又在决策研究中引









































同期望而有所变化[46-48]。Kahneman 和 Tversky（1979）在 Edwards 理论和模型的基础上，
提出了前景理论，这也说明了 Edwards 在决策领域的研究所产生的深刻影响，他不但开创


























































































年，我国可投资资产个人持有部分总额高达 80 万亿，有超过 70 万的投资者个人可以用来
投资的资产规模在 1000 万元以上，持有的可以投资的资产规模多达 22 万亿。据经济领域
相关专家预测，未来我国个人资本仍旧保持稳固增长的态势，这也为跨境投资提供了良好
的经济基础。从商务部公布的《2017 年度中国海外投资合作数据白皮书》中数据显示，2017
年，全球约有 170 个国家和地区，近 6240 个企业新增的 1200 亿美元的非金融类直接投资
是由我国国内投资者投资的。在对外承包工程方面，同比增长 5.8%，约完成 1686 亿美元
营业额；新签订的合同方面，同比增长 8.7%，合同额实现 2653 亿美元。对外劳务合作方
面，2017 年全年共派出 52.2 万劳务人员，与 2016 年相比，增加了 2.8 万人，截至 2017 年













数据为例，截至 2011 年 12 月 31 日，江苏省范围内办理的外汇登记有近 250 笔来自个人海
外设立的公司，包括公募和私募在内的海外融资近 69 亿美元，调回资金近 49.80 亿美元。
第二，通过 QDII 方式让国内投资者直接参与国外的证券市场投资，截至 2014 年 12 月 31
日，经我国有关部门批准的允许境内居民投资境外资本市场的股票、基金等有价证券投资
总额度已经达到了 833 亿美元，从发布的相关统计数据中可以发现，我国目前批准设立的








































图 3-1 可以看出，“大众富裕人群”即可支配流动资金在 60 万-600 万元的境内居民，他
们想通过境外投资达到资产分配多样化，从图中数据看，目前，他们的境外资产占总资产
的比例相对不高，海外资产配置比列在 10-30%区间的人群最较多；“富裕人群”即可以支配













































金约为 390 万元。针对于海外购房，还进行了走访调查，发现受访者中有 78%的人是在过





















































表 3-1 某中介公司个人海外投资项目一览表 















































































































































































27 个省份青年人和中年人范围通过网络问卷填写的方式共收到问卷 3897 份，其中有效问



























表 4-1 基于人口统计学特征的调查对象样本分布数据 
特征 分类 小城市城镇 二三线大城市 一线大城市 海外华人 
总人数  873 1164 1463 248 
性别 男 442 572 722 129 
女 431 592 741 119 
年龄 年龄 25-45 25-45 25-45 25-45 
专业 经管类 93 156 250 57 
其他 780 1008 1213 191 
家庭月
消费 
<1000 美元 101 122 152 16 
1000-2000 美元 296 394 358 29 
2000-3000 美元 353 363 457 86 




<1000 美元 116 119 154 16 
1000-3000 美元 288 388 362 25 
3000-5000 美元 340 371 470 86 
> 5000 美元 129 286 477 121 
是否有
子女 
有子女 219 297 292 72 
其他 654 867 1171 176 
生活满
意度 
非常满意 77 98 143 24 
比较满意 226 296 375 71 
一般满意 313 425 507 84 
不太满意 175 222 287 39 






























概率，来观察 2 组不同的调查方案被选择的情况。[65]。具体的风险偏好测量如下： 
每位调查对象对于调查问卷风险偏好部分的三个问题的回答构成了不等式组，可以根
据不等式组求解出风险决策模型的三个参数值，其中，问题 1 和问题 2 的回答决定了σ和α。
比如，某一个调查对象在问题 1 选择答案“3000”，那么： 
200𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.3)
𝛼](800𝜎 − 200𝜎) > 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.1)
𝛼](2500𝜎 − 100𝜎) 
200𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.3)
𝛼](800𝜎 − 200𝜎) < 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.1)
𝛼](3000𝜎 − 100𝜎) 
解此不等式组，可以得到(σ，α)的可能组合为(0.4，0.4)，(0.5，0.5)，(0.6， 0.6)，
(0.7，0.7)，(0.8，0.8)，(0.9，0.9)或(1，1)。 
问题 1 如下：假设 A 和 B 分别装有十个彩球的彩球桶，请您选择在 A 或 B 桶中摸球，
球上都标有不同的数字，表示摸到这个球将获得的奖金数额。A、B 桶中各有 10 个球，其
中 A 桶标有 800 元的有 3 个，标有 200 元的有 7 个，B 桶标有 100 元的有 9 个，剩下的
那个是未知数额球，标有 X。具体如下： 







请问，X 至少为下列哪个值时您才会选择 B 桶为摸球的桶？请在您认为合适的情况画
圈。 
1360 1500 1660 1860 2120 2500 3000 3700 
4400 6000 20000 34000 只在 A 桶摸球 
问题 2：假设 C 桶内含 10 个彩球，分别为 800 元的 9 个和 600 元的 1 个；D 桶也装







X 至少为下列哪个值时您更愿意选择在 D 中摸球？请在您认为合适的情况画圈。 
1080 1120 1160 1200 1240 1300 1360 1440 
1540 1660 1800 2000 2200 2600 只在 A 桶摸球 
假设同一个调查对象在问题 2 中选择答案“1360”，则如下不等式： 
600𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.9)
𝛼](800𝜎 − 600𝜎) > 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.7)
𝛼](1300𝜎 − 100𝜎) 
 48 
600𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.9)
𝛼](800𝜎 − 600𝜎) < 100𝜎 + 𝑒[−(−𝑙𝑛.7)
𝛼](1360𝜎 − 100𝜎) 
解如上不等式，可以得到(σ，α)的可能组合为(0.5，0.6)，(0.7，0.7)，(0.6，0.8)，(0.5，
0.9)或(0.4，1)。通过交叉比较问题 1 与问题 2 的答案即可以得到(σ，α)的可能值为(0.7，
0.7)。 
损失厌恶的参数λ由三个问题一起决定。如果该调查对象在问题 3 时选择答案 2，可以
通过由问题 1 和问题 2 求出的(σ，α)，进一步求出损失厌恶的参数λ，即： 
−λ ∗ 80𝜎 + 500𝜎 > −𝜆 ∗ 420𝜎 + 600𝜎 
−λ ∗ 80𝜎 + 80𝜎 < −𝜆 ∗ 420𝜎 + 600𝜎 
问题 3：假设有 E 游戏和 F 游戏，获得奖励和造成损失的概率一半一半，请您在 1-7 个
不同的选项下，选择您更愿意参加的游戏。 
选项 E 游戏 F 游戏 请您在每个选项更愿意参
加的游戏上画圈。 50%概率 50%概率 50%概率 50%概率 
1 500 -80 600 -420 E F 
2 80 -80 600 -420 E F 
3 20 -80 600 -420 E F 
4 20 -80 600 -320 E F 
5 20 -160 600 -320 E F 
6 20 -160 600 -140 E F 








𝑣(𝑦) + 𝜋(𝑝)(𝑣(𝑥) − 𝑣(𝑦))，𝑥 > 𝑦 > 0 或𝑥 < 𝑦 < 0
𝜋(𝑝)𝑣(𝑥) + 𝜋(𝑞)𝑣(𝑦)，𝑥 < 0 < 𝑦
 
当并且v(x) = {
𝑥𝜎  对于𝑥 > 0
−𝜆(−𝑥𝜎) 对于𝑥 < 0
，其中𝜋(𝑝) = exp [−(−𝑙𝑛𝑝)𝛼] 
其中，U 表示 x，y 事件分别以 p，q 的概率出现的效用函数。参数σ代表价值函数的
凹性即传统决策理论中的风险态度，参数λ代表损失厌恶程度，参数α代表非线性概率权重。
上述模型当α = 1，λ = 1时即成为期望效用函数，如果α < 1，权重函数呈反转的 S 型，即













各变量除相关特征类变量外，其余均采用 Likert 五级量表（Likert Scale）。五级量表中，





表 4-2 海外投资变量定义 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 
被解释变
量变量 


















风险态度 σ 该变量越大，表明风险厌恶程度越小 
损失厌恶 λ 该变量越大，表明损失厌恶程度越大 
















表 4-4 地域变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 















在性别方面，本文按男性为 1，女性为 0 来对性别进行赋值，一般情况下男性要比女性
更加风险寻求。Grable and Joo（2000）及其他学者的研究也表明男性和女性在理财方面









































表 4-5 个人基本信息变量定义介绍 



























表 4-6 财富情况变量定义介绍 
变量类型 变量名称 变量符号 具体定义 

















表 4-7 其他特征及社会关系变量定义介绍 














𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇2𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇3𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝜇4𝐴ge + 𝜇5𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ + 𝜇6𝐻𝑎𝑣𝑒𝐶ℎ𝑖𝑙𝑑 + 𝜀 





OSI = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑖𝑠𝑘+𝜇2𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇3𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇4Wealth + 𝜇5Information + 𝜇6Society + 𝜀 




第 5 章 跨地域人群风险偏好对海外投资的实证分析 
5.1 描述性统计分析 
通过描述性统计分析可以看出，海外投资 OSI 均值为 1.98，与 1-4 选项的均值接近。
区域范围 Region1 的均值为 0.58，0-1 选项的均值接近，Region2 的均值为 0.15，这是因
为海外华人占比较少的原因所致。具体来看，调查对象中一线大城市人群占比为 39%、海































或借款。调查人群中，净资产超过 100 万元以上的人群占比超过 70%，其中，净资产在 100-
500 万元的人群占比为 35.2%，500-1000 万元的人群占比为 25.65%，1000-6000 万元的






















表 5-1 变量的描述性统计 
变量 均值 方差 最小值 最大值 
风险态度σ 0.58 0.34 0.05 1.5 
损失厌恶α 0.69 0.08 0 0.8 
概率权重λ 1.30 1.09 0.66 8.12 
OSI 1.98 0.76 1 4 
Region1 0.58 0.29 0 1 
Region2 0.15 0.48 0 1 
Major 0.15 0.43 0 1 
Gender 0.50 0.23 0 1 
Age 1.78 0.31 1 3 
HaveChild 0.80 0.28 0 2 
Wealth 2.61 0.52 1 5 
Information 3.04 0.94 1 5 















均值 标准差 方差 最小值 最大值 
风险态度 小城市城镇人群 873 0.51 0.41 0.15 0.06 1.50 
二三线大城市人群 1164 0.59 0.39 0.21 0.08 1.50 
一线大城市人群 1463 0.66 0.32 0.15 0.14 1.50 
海外华人群 248 0.37 0.42 0.18 0.05 1.50 
概率权重 小城市城镇人群 873 0.67 0.05 0.01 0.00 0.80 
二三线大城市人群 1164 0.69 0.04 0.01 0.00 0.80 
一线大城市人群 1463 0.71 0.06 0.02 0.60 0.80 
海外华人群 248 0.67 0.05 0.01 0.02 0.80 
损失厌恶 小城市城镇人群 873 1.09 1.17 1.38 0.66 8.12 
二三线大城市人群 1164 1.18 1.10 1.23 0.66 7.39 
一线大城市人群 1463 1.52 1.05 1.14 0.66 7.15 




















































































𝑅𝑖𝑠𝑘 = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇2𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇3𝐺𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟 + 𝜇4𝐴ge + 𝜇5𝑊𝑒𝑎𝑙𝑡ℎ + 𝜇6𝐻𝑎𝑣𝑒𝐶ℎ𝑖𝑙𝑑 + 𝜀 

















表 5-3 风险偏好参数在跨地域之间的配对样本 T 检验 

























































为了初步检验模型的合理性，本文采用 SPSS 软件中的 Pearson 相关性检验对样本数
据进行了检验，初步分析了地域特征与风险偏好的风险态度、损失厌恶、概率权重之间的








表 5-4 变量的相关性分析 




























































表 5-5 列出了地域与风险偏好的实证回归结果。从表中可知回归方程 1 和 2 可调整的
R 平方值分别是 0.02 和 0.03，表明该模型有较高的拟合优度；回归方程 3 模型拟合度不
高。同时，回归方程 1 和 2 的 F 检验值显著性水平通过检验，具有显著性，说明回归方程
















表 5-5 地域与风险偏好的实证回归 
被解释变量 σ风险态度 α概率权重 λ损失厌恶 
回归方程 1 2 3 
















































F 值 2.890*** 1.694** 3.441 
A-R2 0.06 0.03 -924.62 
4.假设检验结果 

























































易偏高。Graham et al.（2013）提出，与一般投资者相比，企业 CEO 的风险偏好对企业的
资本结构、投资方式的影响较大，企业 CEO 的风险偏好程度对公司是否进行并购、是否改
                                                 


















                                                 
10 Lowe R, Bailey TC, Stephenson DB, Jupp TE, Graham RJ, et al. The development of an early 
warning system for climate-sensitive disease risk with a focus on dengue epidemics in Southeast 
Brazil. Stat Med ,2013, 32: 864–883. 










































OSI = 𝜇0 + 𝜇1𝑅𝑖𝑠𝑘+𝜇2𝑅𝑒𝑔𝑖𝑜𝑛 + 𝜇3𝑀𝑎𝑗𝑜𝑟 + 𝜇4Wealth + 𝜇5Information + 𝜇6Society + 𝜀 













表 5-7 变量的相关性分析 



















表 5-8 列出了地域与风险偏好的实证回归结果。从表中可知回归方程可调整的 R 平方
值是 0.413，表明该模型有较高的拟合优度。同时，回归方程 F 检验值显著性水平为
29.977，其显著性水平为 0.000，小于 0.01，具有显著性，说明回归方程有统计意义。 
81 











表 5-8 海外投资 OSI 与风险偏好的实证回归结果 
B t Sig. 
截距项 0.62 8.873 0 
σ风险态度 0.02** 0.301 0.764 
α概率权重 0.001** 2.007 0.045 
λ损失厌恶 0.58 0.253 0.8 
Region1 -0.004* -1.891 0.088 
Region2 -0.003* -1.478 0.064 
Major 0.001* -2.543 0.016 
Wealth 0.03*** 10.865 0 
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